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インドネシアは、日本の約 1.7 倍に当たる 2.2 億人の人口を抱え、
約 5倍の国土を有するアセアン諸国を代表する経済大国である。しか
し、2004年以降、実質 GDP成長率で 5％超の底堅い成長を続けるも
のの、10％を超える高い失業率は改善される気配はなく、その成長
の質には多くの課題が残されている。また、インドネシアは、アセア
ン諸国中最大の経済規模を誇るものの、金融資本市場の発展度合いが
近隣諸国に比し低いという現状がある。銀行融資残高は増加傾向を示
すものの、量的には未だマレーシアやタイの水準に追いついておらず、
株式時価総額は対 GDP比で 50％程度と、同比率で 100％を超すマレ
ーシア、シンガポール等の近隣諸国と比べても規模はかなり小さい。 
本論文では、この二つの問題の挟間には、経済・産業の主要構成要
素である中小企業の金融アクセスを阻害する構造的な障壁が存在す
ると考え、資金需要者たる中小企業、資金供給者たる金融機関・資本
市場、規制当局のそれぞれに内在する金融アクセス阻害要因を共分散
構造分析の手法を用いて解析し、中小企業の成長・卒業循環と金融資
本市場の発展循環を阻害するメカニズムの検証を行った。 
本論文の特徴として、第一に、本研究テーマを扱う上で最大の障壁
となってきた分析データの欠如の問題について、インドネシア全土の
成長志向型中小企業と金融機関に対する大々的なアンケート調査を
行い独自のデータベースを構築することで克服したこと、第二に、こ
れまで先行研究では扱われてこなかった中小企業の外部資金調達と
企業の成長の因果関係に着目し実証分析を行ったこと、第三に、中小
企業を安定志向型企業と成長志向型企業に類別し、大企業との比較に
おいて、地域別、業種別、企業年齢別に、その構造を詳細に分析した
ことが挙げられる。 
本論文は、序章のほか全五章で構成される。第一章では、中小企業
の資金調達構造の分析を通して、外部資金調達に裏付けられた中小企
業の成長・卒業循環の不在という仮説を検証した。インドネシア中小
企業の成長構造を確認するとともに、外部資金調達が企業の成長に与
える影響度を測定し、中小企業のスケールアップを阻む構造的要因を
抽出した。第二章では、中小企業の金融アクセス阻害要因を資金供給
者たる金融機関側の問題と捉え、特に銀行セクターに焦点を当て、中
小企業に対する銀行の融資行動を分析した。具体的には銀行の貸し渋
り体質の検証を行った。第三章では、政府の信用市場への介入である
中小企業向け公的信用保証制度が中小企業を成長循環に乗せる仕組
みになり得るのか初期評価を行った。第四章では、中小企業の新たな
資金調達チャネルとしての資本市場の発展可能性につき、特に資金調
達者たる中小企業の視点で、その収益構造を上場企業との比較を通し
て分析し、上場可能な中小企業層の存否を確認した。更に、中小企業
における資本市場調達の需要とその要因についても分析した。最後の
第五章では、前章までのまとめとして、中小企業が成長・卒業循環に
乗れない構造的要因と金融システムの構造的問題を体系化した。 
分析の結果、中小企業の金融アクセス阻害要因は、資金需要者たる
中小企業、資金供給者たる金融機関・資本市場、規制当局のそれぞれ
に内在する問題が複雑に絡み合い形成され、それが中小企業の成長・
卒業循環と金融資本市場の発展循環を阻害する構造的障壁を構築し
ていることが明らかになった。特に、インドネシアにおいては、外部
資金調達に裏付けられた中小企業の成長・卒業循環は不在であり、そ
の基盤形成を阻害する主要因は資金供給側にあるとの結論を得た。 
資金需要側の問題として、中小企業の成長構造が抱える問題、即ち、
成長志向型中小企業が育つ基盤が中央にはないということ（成長型企
業の中央空洞化）、中小企業セクター全体としての成長は見られても
個々の企業の質的成長が見られないということ（量的効果による成
長）、安定志向型中小企業の増殖と淘汰が繰り返され成長志向型中小
企業の活動基盤が生まれる予兆がないということが、成長志向型中小
企業の絶対数と生息域を限定的なものとしており、成長に必要なフォ
ーマル金融へのアクセスを困難にする「資金調達手段のミスマッチ」
を引き起こしている可能性が高いことが確認された。即ち、成長志向
型中小企業が生息する確率の高いジャワ島以外の地方や商業・サービ
ス業といった業種ではインフォーマル金融が主流であり、フォーマル
金融へのアクセス環境が整っておらず金融アクセスの機会を喪失し
ているということである。従って、成長志向型中小企業がフォーマル
金融を通して必要な資金を得て成長・卒業循環を生み出す構造が存在
しない。また、本論文の分析で存在可能性が確認された中小企業の「成
長・卒業分岐点」（操業 15 年前後）において、フォーマル金融を活
用する企業であっても、持続的成長資金に繋げられず、成長・卒業循
環を生み出す傾向は示されなかった。 
資金供給側の問題として、特にフォーマル金融機関を代表する銀行
において、中小企業向け融資量は増加傾向にあるものの、「顧客選別
的な貸し渋り体質」と「顧客に対する融資抑制手法の使い分け」の兆
候があることを確認した。この背景には、政府の信用市場への介入政
策である特別信用保証制度 KUR（Kredit Usaha Rakyat）の負の効
果があるものと考えられた。KURはその制度の基準を満たす小規模
零細企業に対して 70％保証付きで全額融資を実行しなくてはならな
い。指定銀行は採算性を無視したハイ・リスクの顧客層を義務的に受
け入れなくてはならず、その反動が KUR以外の中小企業に対し過剰
なリスク回避行動を起こさせ、真に資金が必要な創業期の企業や成長
志向型中小企業を信用市場から排除してしまうという状況を構造的
に生み出している可能性が確認された。公的信用保証制度は、適切な
インフラを整備できなければ、中小企業の借入制約を緩和したとして
も、市場の効率性を損ね、金融システムの発展循環を崩壊させるだけ
でなく、インドネシア経済の持続的な成長にも大きな障壁になること
が危惧された。 
資本市場が抱える問題としては、量的・質的にも発展途上にあり構
造的に一部の大企業グループの寡占的資金調達の場となっている資
本市場の現状が、潜在的上場適格中小企業の資本市場への参入需要を
減退させている可能性があることを指摘した。 
最後に、インドネシア金融システムにおいて、中小企業の成長構造
から見られる「資金調達手段のミスマッチ」や金融機関の「顧客選別
的な貸し渋り体質」を形成する背景には、銀行監督体制や政策目標に
実体経済との乖離が生じている可能性を指摘し、本論文を結んでいる。 
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